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Apstrakt:

Sva profitabilna preduzeca, a medu njima i hotelska i ugostiteljska preduzeca, mogu do¢i u finansijske
teSkoce pa ¢ak i bankrotstvo ukoliko rastu sporije ili brze nego $to je to optimalno. Ocena presporog
ili prebrzog rasta hotelskih i ugostiteljskih preduzeca postiZe se uporedivanjem sa njihovom odrzivom
stopom rasta. Sama odrziva stopa rasta predstavlja maksimalnu stopu rasta koju jedno preduzece
moze ostvariti bez dodatnog zaduzivanja. Cilj ovog istrazivanja jeste da se utvrdi odrziva stopa
rasta za pojedina hotelska i ugostiteljska preduzeca u Srbiji u 2012. i 2013. godini i da se utvrdi da
li postoje razlike izmedu ovog sektora i drugih privrednih sektora u Srbiji po ovom pitanju. Pored
toga, istrazivanje nastoji da utvrdi i realnu odrzivu stopu rasta hotelskih i ugostiteljskih preduzeca u
Srbiji uzimanjem u obzir aktuelne stope inflacije u posmatranim godinama, kao i da pojasni uzroke
neslaganja izmedu nominalnih i realnih odrzivih stopa rasta. Realne odrzive stope rasta analiziranih
hotelskih i ugostiteljskih preduzeca u Srbiji sluze kao orijentir u donosenju zaklju¢ka o razvojnom
potencijalu ovih preduzeca i oslonac u pronalazenju adekvatnih internih i eksternih podsticaja za

Kljucne reci:

odrziva stopa rasta,

hotelska i ugostiteljska preduzeca,
dividendna politika.

dalji potencijalni rast ovih preduzeca.

1.UvVOD

Odrziva stopa rasta (SGR - sustainable growth rate) jed-
nog preduzeca predstavlja maksimalnu stopu rasta koju to
preduzeée moze da ostvari bez dodatnog zaduzivanja. Uko-
liko jedno hotelsko ili ugostiteljsko preduzece raste po nizoj
stopi od odrzZive stope rasta to ga moze dovesti do stagnacije
i gubitka konkurentske pozicije, $to u duzem vremenskom
periodu moze rezultirati i bankrotstvom takvog preduzeca.
Takode, ako jedno hotelsko ili ugostiteljsko preduzece ra-
ste prebrzo, odnosno ukoliko raste po stopi koja je visa od
odrzive stope rasta, to ga moze dovesti do finansijskih pro-
blema uzrokovanih prezaduzavanjem, do nelikvidnosti, a u
krajnjem slucaju, u duzem vremenskom periodu, taj proces
takode moze voditi preduzece ka bankrotstvu. Nadini finan-
siranja ubrzanog rasta hotelskih i ugostiteljskih preduzeca
mogu biti dvostruki, odnosno interni i eksterni. Interno,
ova preduze¢a mogu povecavati efikasnost svog poslovanja,
ubrzavati obrt ukupne imovine i svih njenih pojedinac¢nih
delova, a eksterno se mogu, s jedne strane, oslanjati na po-
velanje zaduzenosti, ili s druge strane, na dokapitalizaciju
putem dodatne emisije akcija.

Neobuzdani rast moze da bude u suprotnosti sa finan-
sijskom politikom preduzec¢a (Higgins, 1997). Ukoliko po-
vecanje prodaje ide preko odrzive stope rasta, to preduzece
uvodi u finansijske probleme jer zahteva nova zaduzivanja
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za finansiranje ubrzanog rasta. Povecanje prodaje hotelskih
i ugostiteljskih preduzeca moze biti rezultat pove¢anog obi-
ma pruzenih usluga ili rezultat povecanja cena usluga. Zbog
toga je neophodno razmotriti i uticaj inflacije na odrzivu
stopu rasta (Higgins, 1981). Vazan zadatak vlasnika i me-
nadzera hotelskih i ugostiteljskih preduzeca je utvrdivanje
odrzive stope rasta. Utvrdivanje SGR je utvrdivanje najvise
stope rasta koju preduzece moze da odrzi bez povecanja
svog finansijskog leveridza (Brealey & Myers, 2003). Model
odrzivog rasta predstavlja efikasno sredstvo za finansijsko
planiranje i usmeravanje poslovne politike ka stimulaciji ra-
sta u pojedinim privrednim granama (Clouse & McFaddin,
1994). Utvrdivanjem odnosa izmedu investicione odluke o
optimalnom rastu i politike isplate dividendi prosiren je Hi-
ginsov model odrzivog rasta modelom koji optimizuje odr-
Zivu stopu rasta i racio isplate dividendi (Chen et al., 2013).

U istrazivanju su kori$¢ene osnovne naucne metode
analize i sinteze, indukcije i dedukcije, metoda komparaci-
je, statisticke metode i hipoteticko-deduktivne metode. Za
prikupljanje podataka koris¢ena je metoda analize sadrzaja
dokumenata.

U fokusu ovog istrazivanja su profitabilna hotelska i
ugostiteljska preduzeca iz Srbije, jer samo preduzeca sa po-
zitivnim finansijskim rezultatom, tj. preduzeca koja ostva-
ruju dobit, mogu ostvariti i odredenu odrzivu stopu rasta.
Analizirano je 8 hotelskih i ugostiteljskih preduzeca ¢ijim



akcijama se trguje na Beogradskoj berzi. Paznja je usmerena
na hotelska i ugostiteljska preduzeca jer zahvaljujudi svojim
prirodnim predispozicijama i geografskom polozaju Srbije,
turizam, hotelijerstvo i ugostiteljstvo imaju znacajan razvoj-
ni potencijal u Srbiji. Otuda i interesovanje autora istraziva-
nja za analizu odrzive stope rasta hotelskih i ugostiteljskih
preduzeca u Srbiji. U istrazivanje je ukljuc¢ena i preradivac-
ka industrija u Srbiji kao kontrolni sektor nezavisan od ho-
telskog i ugostiteljskog sektora, kako bi rezultati hotelskih i
ugostiteljskih preduze¢a mogli biti uporedeni sa rezultatima
drugih grana. Istrazivanjem je izvrSena komparativna ana-
liza odrzive stope rasta hotelskih i ugostiteljskih preduzeca
i preradivackih preduzecéa za 2012. i 2013. godinu. Takode,
analiziran je odnos izmedu odrZive stope rasta ovih pre-
duzeca i stope inflacije u posmatranim godinama sa ciljem
da se utvrdi da li postoji realni potencijal rasta analiziranih
hotelskih i ugostiteljskih preduzeca.

U istrazivanju se polazi od sledec¢ih predlozenih hipo-

teza:

H1: Ne postoji znacajna razlika izmedu odrzive stope
rasta hotelskih i ugostiteljskih preduzeca i preradi-
vackih preduzeca.

H2: Ne postoji znacajna razlika izmedu odrzive stope
rasta hotelskih, ugostiteljskih i preradivackih pre-
duzeca u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu.

H3: Ne postoji znacajna razlika izmedu odrzive stope
rasta i stope inflacije u 2012. godini.

H4: Ne postoji znacajna razlika izmedu odrzive stope
rasta i stope inflacije u 2013. godini.
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2. ODREDIVANJE ODRZIVE STOPE RASTA
HOTELSKIH | UGOSTITELJSKIH
PREDUZECA U SRBIJI

Za utvrdivanje odrzive stope rasta koristi se formula:
g=bxROE

pri ¢emu g oznacava odrzivu stopu rasta; b oznacava
racio dobiti koji nije isplacen kroz dividende, tzv. retention
rate, odnosno deo dobiti koji ostaje u preduzecu za dalji
razvoj; ROE - return on equity odnosno stopa prinosa na
sopstveni kapital ili popularno: profitna stopa.

U postupku izra¢unavanja odrzive stope rasta, ROE se
primenom DuPont analize razlaze na slede¢e komponente:
profitnu marzu, racio obrta poslovne imovine i multiplika-
tor sopstvenog kapitala (Stowe, 2000).

Prema prethodno utvrdenoj metodologiji izra¢unate su
odrzive stope rasta (g) za 8 uzorkovanih hotelskih i ugo-
stiteljskih preduzeca u 2012. i 2013. godini, a rezultati su
prikazani u tabelama 11 2.

Moze se uoiti da je dividendna politika analiziranih ho-
telskih i ugostiteljskih preduzeca u obe posmatrane godine
nepromenjena i ujednacena. Naime nijedno posmatrano
preduzece nije ispla¢ivalo dividende iz ostvarene dobiti u
obe godine, odnosno sva dobit je reinvestirana. Zbog toga je i
retention racio (b) jednak jedinici za sva preduzeca u obe go-
dine, $to nije uobicajeno za preduzeca iz drugih privrednih

Tabela 1. Odrzive stope rasta uzorkovanih hotelskih i ugostiteljskih preduzeca u 2012. godini

) Racio obrta Multiplikator
Predugece b ROE Profitna marza ukupne imovine Solfaspt)‘i]tzlll;)g g
(1) (2)=(3"4"5) 3) (4) (5) (6) = (12)
Astoria, Beograd 1,00 0,14 0,42 0,29 1,14 0,14
Excelsior, Beograd 1,00 0,70 2,68 0,17 1,56 0,70
Palisad, Zlatibor 1,00 2,29 1,14 0,62 3,25 2,29
Tisa, Senta 1,00 0,15 0,91 0,13 1,23 0,15
Avala, Pozarevac 1,00 38,08 66,28 0,34 1,70 38,08
Golubacki grad, Golub. 1,00 1,22 3,80 0,22 1,47 1,22
Madera, Beograd 1,00 4,78 4,72 0,97 1,05 4,78
Pomoravlje, Beograd 1.00 1,15 75,87 0,01 1,05 1,15
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz www.belex.rs
Tabela 2. Odrzive stope rasta uzorkovanih hotelskih i ugostiteljskih preduzeca u 2013. godini
b ROE Profitna marza Racio .obrta.t l\g(l)lll)tslglel:gzr g
Preduzece ukupne imovine kapitala
(1) (2)=(3"4"5) 3) (4) (5) (6) = (12)
Astoria, Beograd 1,00 2,47 7,18 0,31 1,12 2,47
Excelsior, Beograd 1,00 3,75 15,06 0,16 1,59 3,75
Palisad, Zlatibor 1,00 0,19 0,12 0,30 5,25 0,19
Tisa, Senta 1,00 2,79 12,06 0,20 1,18 2,79
Avala, Pozarevac 1,00 17,77 23,31 0,48 1,58 17,77
Golubacki grad, Golub. 1,00 1,83 4,01 0,27 1,70 1,83
Madera, Beograd 1,00 2,98 3,58 0,79 1,05 2,98
Pomoravlje, Beograd 1,00 0,03 3,23 0,01 1,07 0,03

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz www.belex.rs
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grana. Neispla¢ivanje dividendi iz ostvarene dobiti pozitivno
utic¢e na visinu odrzive stope rasta, ali zbog niske profitne
stope preduzeca iz ove privredne grane, krajnji rezultat koji
se u uslovima kada je retention racio jednak 1 izjednacava
sa profitnom stopom, je takode skoman. Znac¢ajnu odrzivu
stopu rasta u obe godine je imalo samo preduzece Avala iz
Pozarevca (38,08% u 2012. godini i 17,77% u 2013. godini).
Skromnu odrzivu stopu rasta su imala preduzeéa Madera iz
Beograda (4,78%) i Palisad sa Zlatibora (2,29%) u 2012. go-
dini i Excelsior iz Beograda (3,75%), Madera (2,98%), Tisa iz
Sente (2,79%) i Astoria iz Beograda (2,47%) u 2013. godini.
Ostala posmatrana preduzeca su imala gotovo zanemarivu
odrzivu stopu rasta u obe analizirane godine.

Da bi se hotelska i ugostiteljska preduzeca uporedila
sa preduze¢ima iz drugih industrijskih grana, u analizu su
ukljucena razli¢ita preduzeca iz preradivacke industrije, ta-
kode njih 8 u2012.i2013. godini (tabele 3 i 4). Uocljiva je
razlika u dividendnoj politici ovih preduzec¢a u odnosu na
hotelska i ugostiteljska preduzeca. Polovina ovih preduzeca
(4 od 8) je u 2012. godini isplac¢ivalo dividende, a u 2013.
godini ¢ak 5 od 8 preduzeca je ispladivalo dividende, $to se
vidi po retention raciju (b) koji je manji od 1. No i pored
toga odrzive stope rasta (g) preduzeca preradivacke indu-
strije su u obe posmatrane godine na znatno viSem nivou
nego kod hotelskih i ugostiteljskih preduzec¢a. Razlog tome
jeiznatno visa profitna stopa preradivackih preduzeca kao
proizvoda profitne marze, racia obrta ukupne imovine i
multiplikatora sopstvenog kapitala. Otuda se moze zaklju-
¢iti i da hotelska i ugostiteljska preduzeca pripadaju nisko

profitabilnoj privrednoj grani u Srbiji i da sama, oslanjajuci
se na sopstvenu odrzivu stopu rasta ne mogu napraviti bi-
tan razvojni pomak, bez pomod¢i i intervencije spolja, bilo
kroz eksterni priliv kapitala, bilo kroz osmisljenu drzavnu
intervenciju i pomo¢ u oblasti kreiranja povoljnih nacina
finansiranja.

Da bi se ustanovila realna vrednost izracunatih odrzi-
vih stopa rasta hotelskih i ugostiteljskih preduzeca, kao i
preradivackih preduzeca u 2012. i 2013. godini, u analizu
u tabelama 5 i 6 je ukljucena i stopa inflacije koja je mere-
na indeksom potrosackih cena i koja je iznosila 12,2% u
2012. godini i 2,2% u 2013. godini (Ministarstvo finansija,
2014). Posto je stopa inflacije u 2012. godini imala znacajan
nivo od 12,2%, ispostavilo se da je samo jedno posmatra-
no hotelsko preduzece u toj godini imalo pozitivnu realnu
odrzivu stopu rasta, odnosno da je posedovalo realni po-
tencijal za rast od 25,88% (Avala, PoZzarevac). Sva ostala po-
smatrana preduzeca iz ovog sektora ostvarila su negativnu
realnu odrzivu stopu rasta, tj. njihova ostvarena nominalna
odrziva stopa rasta je bila niza od stope inflacije, odnosno
ova preduzeca nisu imala realni potencijal za samostalni
odrzivi rast u 2012. godini. U 2013. godini, situacija je
znatno drugacdija, ne zbog bolje odrzive stope rasta ovih
preduzeca, ve¢ zbog niske stope inflacije od samo 2,2%, $to
je uslovilo da 5 posmatranih preduzeca ostvare pozitivou
realnu odrzivu stopu rasta, a samo 3, veoma nisku nega-
tivou realnu odrzivu stopu rasta, odnosno da je za veéinu
ovih preduzeca postojao realni potencijal za samostalni rast
u 2013. godini.

Tabela 3. Odrzive stope rasta uzorkovanih preradivackih preduzeca u 2012. godini

b ROE Proﬁtvna Racio obrta Nslgll)tsigi:l;e;tgr g
Preduzece marza ukupne imovine kapitala

(1 (2)=(3"45) 3) (4) ©) (6) = (172)
Alfa plam, Vranje 1,00 20,53 25,54 0,66 1,21 20,53
Bambi, Pozarevac 0,80 25,87 13,48 0,98 1,95 20,70
Gosa FOM, Smed. Palanka 1,00 3,52 1,90 0,73 2,53 3,52
Imlek, Beograd 0,83 25,21 13,12 0,86 2,24 20,92
Impol Seval, Sevojno 0,93 16,08 3,59 1,31 3,42 14,95
Milan Blagojevi¢, Smederevo 1,00 36,08 19,40 1,12 1,66 36,08
Neoplanta, Novi Sad 1,00 8,84 5,96 0,89 1,67 8,84
Zitobanat, Vriac 0,52 8,17 3,17 1,60 1,61 4,25

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz www.belex.rs
Tabela 4. Odrzive stope rasta uzorkovanih preradivackih preduzeéa u 2013. godini
b ROE Profitna marga R2cio obrta uku- tolt\'/lsu(}gftlxil;i;)g g
Preduzece pneimovine kapitala

(1) (2)=(3*4"5) 3) 4) 5) (6) = (172)
Alfa plam, Vranje 0,55 7,27 9,82 0,65 1,15 4,00
Bambi, Pozarevac 0,80 33,69 18,86 1,10 1,63 26,95
Gosa FOM, Smed. Palanka 1,00 0,58 0,35 0,85 1,94 0,58
Imlek, Beograd 0,49 22,09 10,87 0,78 2,61 10,82
Impol Seval, Sevojno 0,89 9,82 2,33 1,34 3,14 8,74
Milan Blagojevi¢, Smederevo 1,00 22,94 17,39 1,00 1,32 22,94
Neoplanta, Novi Sad 1,00 3,61 3,53 0,78 1,31 3,61
Zitobanat, Vr$ac 0,62 6,07 2,54 1,84 1,30 3,76

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz www.belex.rs



Tabela 5. Realne SGR hotelskih i ugostiteljskih preduzeca u
2012. godini

. realna
rodwsie S i
Astoria, Beograd 0,14 12,2 - 12,06
Excelsior, Beograd 0,70 12,2 -11,50
Palisad, Zlatibor 2,29 12,2 -9,91
Tisa, Senta 0,15 12,2 -12,05
Avala, PoZarevac 38,08 12,2 25,88
Golubacki grad, Golubac 1,22 12,2 -10,98
Madera, Beograd 4,78 12,2 - 7,42
Pomoravlje, Beograd 1,15 12,2 - 11,05

Izvor: Prikaz autora

Tabela 6. Ralne SGR hotelskih i ugostiteljskih preduzeca u
2013. godini

o realna
isie S i

Astoria, Beograd 2,47 2,2 0,27
Excelsior, Beograd 3,75 2,2 1,55
Palisad, Zlatibor 0,19 2,2 -2,01
Tisa, Senta 2,79 2,2 0,59
Avala, Pozarevac 17,77 2,2 15,57
Golubacki grad, Golubac 1,83 2,2 -0,37
Madera, Beograd 2,98 2,2 0,78
Pomoravlje, Beograd 0,03 2,2 -2,17

Izvor: Prikaz autora

Sasvim drugacija situacija je zabelezena kod preradi-
vackih preduzeda (tabele 7 i 8) kod kojih je 5 preduzeca
u 2012. godini zabelezilo pozitivnu realnu odrzivu stopu
rasta, a samo 3 negativnu, a u 2013. godini, ¢ak 7 preduze-
¢a pozitivnu, a samo jedno negativnu realnu odrzivu stopu
rasta, zahvaljujudi prvenstveno zavidnoj visini nominalnih
odrzivih stopa rasta, proisteklih iz znac¢ajnih nivoa profit-
nih stopa. Otuda proizilazi konstatacija da preradivacka
preduzeca poseduju znatno vedi realni potencijal za rast od
hotelskih i ugostiteljskih preduzeca.

Tabela 7. Realne SGR preradivackih preduzeca u 2012. godini

drsi " realna
Preduzeée § ~ odrziva sopa odrziva
stopa rasta inflacije
stopa rasta
Alfa plam, Vranje 20,53 12,2 8,33
Bambi, Pozarevac 20,70 12,2 8,50
Gosa FOM,
Smed. Palanka 3,52 12,2 - 8,68
Imlek, Beograd 20,92 12,2 8,72
Impol Seval, Sevojno 14,95 12,2 2,75
Milan Blagojevi¢, 36,08 12.2 23.88
Smederevo
Neoplanta, Novi Sad 8,84 12,2 - 3,36
Zitobanat, Vr$ac 4,25 12,2 -7,95

Izvor: Prikaz autora
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Tabela 8. Realne SGR preradivackih preduzeéa u 2013. godini

— odrsi " realna
Preduzece § —odrziva Sopa odrziva
stopa rasta inflacije
stopa rasta
Alfa plam, Vranje 4,00 2,2 1,80
Bambi, Pozarevac 26,95 2,2 24,75
Gosa FOM,
Smed. Palanka 0,58 22 - 162
Imlek, Beograd 10,82 2,2 8,62
Impol Seval, Sevojno 8,74 2,2 6,54
Milan Blagojevi¢, 22,94 22 20,74
Smederevo
Neoplanta, Novi Sad 3,61 2,2 1,41
Zitobanat, Vr$ac 3,76 2,2 1,56

Izvor: Prikaz autora

REZIME

Sprovedenim istrazivanjem postavljene hipoteze su de-
lom potvrdene, a delom opovrgnute. H1 je opovrgnuta jer je
dokazano da postoji zna¢ajna razlika izmedu odrzive stope
rasta hotelskih i ugostiteljskih preduzeca, sa jedne strane, i
preradivackih preduzeca sa druge strane. H2 je potvrdena u
smislu da ne postoji znacajna razlika izmedu odrzive stope
rasta hotelskih, ugostiteljskih i preradivackih preduzec¢a u
celini u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu, iako razli-
ka postoji kod manjeg broja pojedina¢nih preduzeca. H3
je opovrgnuta jer je utvrdeno da postoji znacajna razlika
izmedu odrzive stope rasta i stope inflacije u 2012. godini i
da je prvenstveno kod hotelskih i ugostiteljskih preduzeéa
stopa inflacije znatno nadmasivala njihovu odrzivu stopu
rasta. H4 je delimi¢no potvrdena u odnosu na hotelska i
ugostiteljska preduzeca Cija je odrziva stopa rasta priblizno
bila na nivou inflacije u 2013. godini, ali je opovrgnuta u od-
nosu na preradivacka preduzeca ¢ija je odrziva stopa rasta
znatno premasivala stopu inflacije u 2013. godini.

Obzirom na geografski polozaj, prirodne karakteristike
i povoljne klimatske uslove, hotelska i ugostiteljska predu-
zeda u Srbiji kao sastavni deo turisticke industrije zemlje
imaju znacajan razvojni potencijal i predispozicije da po-
stanu vazan segment razvoja ekonomije citave zemlje. Zbog
toga bi se moglo ocekivati da preduzeca ovog sektora ima-
ju znacajnu odrzivu stopa rasta. Medutim, u poredenju sa
razli¢itim preduzeéima preradivacke industrije, pokazalo
se da hotelska i ugostiteljska preduzeca znatno zaostaju u
tom pogledu. Pored niske profitabilnosti kao specifi¢nosti
ove privredne grane, za koju su odgovorna sama hotelska
i ugostiteljska preduzeca kao i okruzenje i uslovi u kojima
posluju, tu su i makroekonomski faktori koji podjednako
(negativno ili pozitivno) uti¢u na sve privredne grane. Ovde
se prvenstveno misli na makroekonomsku stabilnost koja
se iskazuje kroz cenovnu stabilnost odnosno stopu inflaci-
je. Pokazalo se da je u posmatranim godinama vedi uticaj
na visinu realne odrzive stope rasta preduzeca iz analizira-
nih privrednih grana imala visina stope inflacije koja uvek
preti da obezvredi postignuti nominalni rezultat, nego $to
je imao sam njihov ostvareni poslovni uspeh i finansijski
rezultat. Niska odrziva stopa rasta hotelskih i ugostiteljskih
preduzeca u Srbiji oznacava njihov nizak potencijal za sa-
mostalni rast bez dodatnih zaduzivanja, a ubrzani rast ovih
preduzeca preko odrzive stope rasta uz dodatna ili ¢ak pre-
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komerna zaduzivanja, moze ovim preduzecima stvoriti li-
kvidnosne probleme, a u tezim slu¢ajevima, ¢ak ih uvestiiu
bankrotstvo. Ista opasnost preti ovim preduzeé¢ima ukoliko
odustanu od rasta i ne iskoriste ni nivo odrzive stope rasta,
jer ih to vodi u stagnaciju, gubitak postojece trzi$ne pozicije,
a u krajnjem slucaju takode ih moze voditi u bankrotstvo.

Za dalji ubrzaniji razvoj hotelskih i ugostiteljskih pre-
duzeca u Srbiji, interno je potrebno stalno unapredivati
efikasnost i profitabilnost ovih preduzeca na mikro nivou,
dok je eksterno na makro nivou potreban napor drzave da
obezbedi stabilne, zdrave uslove poslovanja, a posebno da
odrzi cenovnu stabilnost tj. nisku stopu inflacije i da osmisli
adekvatne stimulativne mere za podsticanje rasta i razvoja
preduzeca iz ove delatnosti i obezbedi pristup jeftinijim i
namenskim, specijalizovanim izvorima finansiranja i zadu-
Zivanja.

Sprovedeno istrazivanje moze da posluzi kao osnova za
dalja istrazivanja na ovu temu i razli¢ita komparativna sa-
gledavanja realnih potencijala rasta grupa delatnosti unutar
turisticke grane privrede.

LITERATURA

Beogradska berza. (2012-2013). OdrzZive stope rasta uzorko-
vanih preduzeca. Preuzeto 12. juna 2015. sa htp://www.
belex.rs/

Braley, R., & Myers, S. (2003). Principles of Corporate Finance.
New York: McGraw-Hill.

Chen, H.Y., Gupta, M.C,, Lee, A.C., & Lee, C.F. (2013). Sus-
tainable growth rate, optimal growth rate, and optimal
payout ratio: A joint optimization approach. Journal of
Banking & Finance, 37 (4), 1205-1222.

Clouse, M., & McFaddin, S. (1994). Sustainable growth in the
US gas utility industry. Resources Policy, 20 (2), 117-123.

Higgins, R.C. (1977). How Much Growth Can a Firm Afford?
Financial Management, 6 (3), 7-16.

Higgins, R.C. (1981). Sustainable Growth Under Inflation.
Financial Management, 10 (4), 36-40.

Ministarstvo finansija. (2014). Osnovni indikatori makroe-
konomskih kretanja. Preuzeto 12. juna 2015. sa htpp://
www.mfin.gov.rs/

Stowe, J. (2000). Analysis of Equity Investments. Boston: As-
sociation for Investment Management and Research.

SUSTAINABLE GROWTH RATE

OF HOTEL AND CATERING ENTERPRISES IN SERBIA

Abstract:

All profitable enterprises, including the hotel and catering companies, may get into financial difficul-
ties and even bankruptcy if they grow slower or faster than expected. The assessment of extremely
slow or rapid growth of hotel and catering businesses is achieved through comparison with their
sustainable growth rate. The sustainable growth rate is the maximum growth rate a company can
achieve without additional borrowing. The aim of this study is to determine the sustainable growth
rate for individual hotel and catering enterprises in Serbia in 2012 and 2013 and determine whether
there are differences between this sector and other industry sectors in Serbia concerning this issue.
In addition, the study seeks to establish a realistic sustainable growth rate of hotel and catering en-
terprises in Serbia by taking into account the current inflation rate in the observed years, as well as to
clarify the causes of discrepancy between nominal and real sustainable growth rates. The identified
real sustainable growth rates of analyzed hotel and catering enterprises in Serbia serve as a landmark
in drawing conclusions about the development potential of these enterprises and provide support in
finding the appropriate internal and external incentives needed for further growth of these companies.
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sustainable growth rate,
hotel and catering enterprises,
the dividend policy.




